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负债水平对企业 Ｒ＆D投资的影响
———基于中国上市公司的实证研究
钟 波
(厦门大学管理学院，福建 厦门 361000)
摘 要:运用 2012—2015 年中国 A股上市公司数据，对企业负债水平与 Ｒ＆D 投资水平之间的关系进行实
证检验，结果表明，二者之间存在显著的倒“U”型关系。负债水平与 Ｒ＆D投资水平之间倒“U”型关系的转折
点过低，很大程度上是由于负债对 Ｒ＆D投资的抑制效应太强造成的。为减轻负债对 Ｒ＆D投资的抑制作用，
企业应加大创新投入力度，政府应进行适度宏观调控。
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1912 年，经济学家 Joseph Alois Schumpeter 提出“创
新理论”后，“创新观念”引起了社会的广泛关注。在经
济全球化以及知识经济崛起的大背景下，创新对于国家
的发展至关重要，尤其是对处在经济转型期的中国。如
何加大技术创新力度，让创新成为经济增长的驱动力，是
当前亟待解决的问题之一。党的“十八大”报告指出，
“必须大力推进经济结构战略性调整，促进经济与科技紧
密结合，使经济发展更多依靠科技进步。”企业是全社会
技术创新的中坚力量，要提高社会整体的技术创新水平，
关键在于加大企业的 Ｒ＆D 投资力度。厘清企业负债水
平与 Ｒ＆D投资水平之间的关系，对于从资本结构的角度
来促进企业的创新投资具有重要意义，有助于加快建设
创新型社会。
一、文献回顾
关于企业负债水平与 Ｒ＆D投资水平之间的关系，目
前学术界还没有统一的观点。国外方面，Bhagat和 Welch
(1995)通过实证研究发现，美国企业的负债水平与 Ｒ＆D
投资水平呈显著负相关，而日本企业的负债水平与 Ｒ＆D
投资水平却是呈显著正相关［1］;Billings 和 Fried(1999)
的研究表明，公司的债务比例与 Ｒ＆D投资水平呈显著负
相关［2］;国内方面，肖海莲等(2014)认为，由于 Ｒ＆D 投
资的高风险性，加之企业主观不希望向市场披露其 Ｒ＆D
投资项目的详细信息，导致资本市场为企业的 Ｒ＆D项目
提供资金十分有限，造成负债水平与企业的 Ｒ＆D投资呈
显著负相关［3］;温军等(2011)的研究表明，债券类交易
型融资抑制了 Ｒ＆D 投资，但作为关系型债务的银行借
款，出于信息优势、不需要企业公开披露 Ｒ＆D 项目信息
等原因，能够支持企业进行 Ｒ＆D 投资［4］;赵自强等
(2008)利用中国制造业上市公司 2004—2005 年间的数
据实证检验了负债水平与 Ｒ＆D投资之间的关系，发现在
非高科技产业中，公司负债与研发投资之间存在显著的
正临界水平“U”型关系［5］。可见，关于负债水平如何影
响 Ｒ＆D投资的问题需要进一步深入研究。本文结合已
有研究结果，提出负债水平和 Ｒ＆D投资之间呈倒“U”型
关系的假设，并利用 2012—2015 年中国上市公司的数据
对两者之间的关系进行实证检验。
负债水平对于企业的 Ｒ＆D投资既存在促进作用，又
存在抑制作用，同时考虑两方面的作用，可以更全面认识
负债水平对 Ｒ＆D投资的影响。研究表明，采用债务融资
会产生资产替代问题，企业会把从债权人处获得的资金
投资到高风险、高收益的项目上。如果项目成功，负债融
资的成本要低于与该高风险项目相匹配的资本成本，企
业会获得该项目带来的超额收益。如果项目失败，大部
分的代价将由债权人承担［6］［7］。根据资产替代理论，负
债越高的公司，越有可能去投资高风险、高收益项目，以
获得超额收益。Ｒ＆D 投资项目可以给企业带来巨大的
收益，因此高负债会激励企业进行 Ｒ＆D 投资，这是负债
水平对 Ｒ＆D投资的促进效用。
高负债也会抑制企业的 Ｒ＆D 投资。卢馨等(2013)
以及肖海莲等(2014)的研究均表明，我国企业的 Ｒ＆D投
资存在明显的负债融资约束［3］［8］，若债权人不愿借钱给
企业进行 Ｒ＆D项目投资，必然会对借款企业进行监督，
防止其将资金用于 Ｒ＆D投资。随着负债的增加，企业面
临的债权人监督会更加严格，Ｒ＆D 投资会相应的减少。
从马如飞、何涌(2015)的研究来看，债权人监督客观上严
重抑制了企业的 Ｒ＆D投资［9］。一方面，债权人为了保证
资金的安全性，在贷款时会同借款人签订一系列的限制
性条款，防止企业滥用资金。随着债权人监督的加强，企
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业将很难违背这些条款将资金用于高风险的 Ｒ＆D 投资
项目。另一方面，债权人希望企业尽可能披露详细的投
资项目信息，而该信息一旦披露，很容易被竞争对手模
仿，造成 Ｒ＆D项目收益大幅降低，从而迫使企业不会主
动进行 Ｒ＆D投资。
综合负债水平对 Ｒ＆D 投资的促进与抑制两方面的
作用，二者之间应呈现倒“U”型关系，即当负债水平处于
转折点以下时，由于促进作用占主导地位，Ｒ＆D 投资水
平随负债水平的增加而增加;当负债水平高于转折点时，
抑制作用占主导地位，Ｒ＆D 投资水平随负债水平的增加
而减少。基于以上分析，提出假设:随负债水平的提高，
企业 Ｒ＆D投资水平先增加后减少。
二、研究设计
(一)数据来源与样本选择
本文的样本为 2012 － 2015 年中国 A股上市公司，剔
除了金融行业公司以及相关数据缺失的公司，共 7670 个
样本。数据来源方面，Ｒ＆D 投资费用、机构持股比例、公
司的性质(是否国企，是否高新技术企业)这些数据来源
于WIND数据库，其它数据均来源于 CSMAＲ数据库。为
消除极端值的影响，增加结果的可靠性，本文中所有的连
续型变量均进行了上下 1%的 winsorize处理。
(二)变量定义
1. 被解释变量
被解释变量为企业 Ｒ＆D 投资水平，参考肖海莲等
(2014)的做法，用企业 Ｒ＆D 投资费用的自然对数来
衡量［3］。
2. 解释变量
选取企业的负债水平作为被解释变量，用总负债除
以总资产来衡量。同时，为消除被解释变量与解释变量
互为因果的影响，选择滞后一期的负债水平进行回归
分析。
3. 控制变量
根据其他文献，还有很多因素对企业 Ｒ＆D投资有影
响。易靖韬等(2015)发现企业规模对 Ｒ＆D 投资有正向
影响［10］。文芳(2008)，任海云(2010)等学者发现股权集
中度对 Ｒ＆D 投资有影响［11］［12］，但没有得到一致结论。
康华等(2011)发现 CEO 的股权报酬和企业研发呈显著
正相关［13］。还有文献表明机构投资者持股比例［14］(王
宇峰等，2012)、企业是否是国企［15］(唐跃军、左晶晶
2014)、是否是高新技术企业［16］(易靖韬等，2015)都会影
响到企业的 Ｒ＆D投资水平。故选取公司规模、股权集中
度、管理层持股比例、机构持股比例、是否为国企、是否为
高新技术企业作为控制变量，同时加入 roa、营业收入增
长率来控制公司的盈利性与成长性。为增加结果的可靠
性，设置了年份、行业两个虚拟变量。
表 1 变量定义说明
变量类型 变量名称 变量符号 变量说明
被解释变量 Ｒ＆D投资水平 Ｒ＆D 取企业 Ｒ＆D投资费用的自然对数
解释变量 负债水平 lever 使用滞后一期的总负债 /总资产
控制变量
股权集中度 stkcon 第一大股东持股比例
管理层持股比例 director 所有管理层持股比例
机构持股比例 institution 机构持股比例
资产利率率 roa 净利率 /总资产，衡量企业的盈利能力
营业收入增长率 sales (本年营业收入—上年营业收入)/上年营业收入，衡量企业的成长性
公司规模 size 取总资产的自然对数
是否国企 pattern 国企为 1，非国企为 0
是否高新技术企业 technology 高新技术企业为 1，其它为 0
年份 year 虚拟变量
行业 industry 虚拟变量
(三)模型设计
使用最小二乘法进行回归，回归模型为:
Ｒ＆D = β0 + β1 lever + β2 lever
2 + β3 stkcon + β4director +
β5 institution + β6 roa + β7 sales + β8 size +
β9pattern + β10 technology + β11 year + β12 industry
+ ε
三、实证结果
(一)描述性统计
表 2 变量描述性统计
变量 样本量 均值 方差 最小值 中位数 最大值
Ｒ＆D 7670 17. 453 2. 415 12. 694 17. 495 21. 478
lever 7670 0. 407 0. 047 0. 039 0. 393 0. 904
stkcon 7670 0. 352 0. 022 0. 089 0. 335 0. 741
director 7670 0. 150 0. 045 0. 000 0. 005 0. 693
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institution 7670 0. 380 0. 056 0. 000 0. 385 0. 881
roa 7670 0. 036 0. 001 － 0. 170 0. 033 0. 190
sales 7670 0. 145 0. 166 － 0. 489 0. 080 2. 665
size 7670 21. 962 1. 486 19. 815 21. 766 25. 841
technology 7670 0. 641 0. 230 0 1 1
pattern 7670 0. 337 0. 223 0 0 1
表 2 是主要变量的描述性统计结果。Ｒ＆D 的均值
为 17. 453，方差为 2. 415，数值略大，最大值与最小值之
间的差距也很明显，表明不同企业间 Ｒ＆D投资水平有很
大的差别。Lever 的均值为 0. 407，变动范围在 0. 039 －
0. 904 之间，由此可知，我国企业整体负债水平分布较为
广泛，低负债水平的企业相对较多，整体负债水平不高。
样本中是否为高新技术企业这一变量的均值为 0. 641，有
些偏高。这主要是因为相对于高新技术企业，非高新技
术企业更少披露 Ｒ＆D费用信息，导致选择的样本中高新
技术企业占比较大。
(二)相关性分析
表 3 列出了各个变量之间的相关性。Ｒ＆D 与 lever
之间的 pearson相关系数为 0. 079，spearman 相关系数为
0. 133，由此可看出来二者之间的线性相关程度不大，这
在一定程度上为两者之间的倒“U”型关系提供了证明。
控制变量与解释变量之间的各相关系数都不是很大，这
在一定程度上说明了多重共线性问题不是很严重，提高
了回归模型的稳健性。同时可以观察到，各控制变量与
被解释变量之间的相关系数相对较小，它们之间不存在
明显的线性相关关系。但考虑到相关分析只是简单的对
两个变量进行分析，并未控制其他变量的水平保持不变，
结果并不可靠。寻求控制变量与被解释变量之间究竟存
在何种关系，还是要根据回归结果来分析。
表 3 变量相关性
Ｒ＆D lever stkcon director institution Ｒoa sales size technology pattern
Ｒ＆D 1 0. 133＊＊＊ 0. 076＊＊＊ － 0. 025＊＊ 0. 229＊＊＊ 0. 149＊＊＊ 0. 102＊＊＊ 0. 500＊＊＊ 0. 196＊＊＊ 0. 119＊＊＊
lever 0. 079＊＊＊ 1 0. 059＊＊＊ － 0. 423＊＊＊ 0. 244＊＊＊ － 0. 406＊＊＊ － 0. 141＊＊＊ 0. 534＊＊＊ － 0. 255＊＊＊ 0. 384＊＊＊
stkcon 0. 115＊＊＊ 0. 063＊＊＊ 1 － 0. 187＊＊＊ 0. 361＊＊＊ 0. 048＊＊＊ － 0. 034＊＊＊ 0. 204＊＊＊ － 0. 049＊＊＊ 0. 219＊＊＊
director － 0. 050＊＊＊ － 0. 417＊＊＊ － 0. 109＊＊＊ 1 － 0. 474＊＊＊ 0. 257＊＊＊ 0. 211＊＊＊ － 0. 343＊＊＊ 0. 299＊＊＊ － 0. 569＊＊＊
institution 0. 215＊＊＊ 0. 235＊＊＊ 0. 373＊＊＊ － 0. 502＊＊＊ 1 0. 058＊＊＊ 0. 003 0. 415＊＊＊ － 0. 152＊＊＊ 0. 371＊＊＊
roa 0. 163＊＊＊ － 0. 346＊＊＊ 0. 061＊＊＊ 0. 179＊＊＊ 0. 084＊＊＊ 1 0. 362＊＊＊ － 0. 083＊＊＊ 0. 108＊＊＊ － 0. 200＊＊＊
sales 0. 043＊＊＊ － 0. 076＊＊＊ － 0. 020* 0. 105＊＊＊ － 0. 013 0. 235＊＊＊ 1 － 0. 007 0. 116＊＊＊ － 0. 152＊＊＊
size 0. 487＊＊＊ 0. 515＊＊＊ 0. 258＊＊＊ － 0. 367＊＊＊ 0. 430＊＊＊ － 0. 030＊＊＊ 0. 012 1 － 0. 216＊＊＊ 0. 408＊＊＊
technology 0. 220＊＊＊ － 0. 261＊＊＊ － 0. 061＊＊＊ 0. 255＊＊＊ － 0. 154＊＊＊ 0. 089＊＊＊ 0. 039＊＊＊ － 0. 233＊＊＊ 1 － 0. 215＊＊＊
pattern 0. 103＊＊＊ 0. 387＊＊＊ 0. 224＊＊＊ － 0. 482＊＊＊ 0. 371＊＊＊ － 0. 163＊＊＊ － 0. 107＊＊＊ 0. 424＊＊＊ － 0. 215＊＊＊ 1
注:左下角部分为 pearson相关系数，右上角部分为 spearman 等级相关系数。* ，＊＊，＊＊＊分别代表 10%水平显著，5%水平显著，
1%水平显著。
(三)回归结果
表 4 列出了模型(1)的回归结果。可以看出 lever^2
的回归系数为 － 2. 0559，其 t 统计量的值为 － 7. 9849，对
应的显著性水平为 1% 显著。Lever 的回归系数为
1. 0875，t统计量的值为 4. 5954，对应的显著性水平为
1%。这些特征说明了负债水平与 Ｒ＆D投资水平之间确
实存在着倒“U”型曲线的关系，研究假设得到验证。具
体来看，0. 26 为负债水平与 Ｒ＆D 投资水平之间的转折
点;当负债水平小于 0. 26 时，Ｒ＆D 投资水平随负债水平
的增加而增加;当负债水平超过 0. 26 时，Ｒ＆D 投资水平
随负债水平的增加而减少。对比我国企业负债平均值
0. 4，凸显 0. 26 这一转折数值略低，反映出当前负债对
Ｒ＆D投资的抑制作用强劲，远超对 Ｒ＆D 投资的促进作
用，证明了许多学者研究发现的两者之间负相关关系。
控制变量方面，大多数控制变量回归系数显著性水平均
很高，回归系数的符号也与文献研究的结果相一致。回
归方程的 Ｒ2 为 0. 5167，调整后的 Ｒ2 为 0. 5148，F 值为
272，这些数据表明回归方程的拟合效果还是真实合理
的，模型是有效的。
四、结论
本文利用 2012—2015 年我国上市公司的数据，对负
债水平对企业 Ｒ＆D投资水平的影响进行了分析，实证结
果表明，负债水平对企业 Ｒ＆D投资同时存在促进与抑制
效应，在这两种效应的共同作用下，企业负债水平与
Ｒ＆D投资水平两者之间表现出一种倒“U”型的关系。同
时，实证结果也表明，负债水平与 Ｒ＆D 投资水平之间倒
“U”型关系的转折点过低，很大程度上是由于负债对
Ｒ＆D投资的抑制效应太强造成的。为减轻负债对 Ｒ＆D
投资的抑制作用，加大企业创新投资力度，政府有必要进
行适度宏观调控。首先，完善知识产权保护法律法规，加
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大执法力度。减少企业因披露 Ｒ＆D项目信息受到损失，
提高企业 Ｒ＆D项目信息披露水平，从而减少债权人与企
业之间的信息不对称情况，减轻逆向选择，降低道德风
险，债权人主观上更支持企业的 Ｒ＆D 项目。其次，加快
银行业的市场化进程，加强银行业之间的竞争。随着银
行业的竞争加剧，为获得利润，银行会愿意为企业的
Ｒ＆D项目提供贷款，这将会降低负债对 Ｒ＆D 投资的抑
制程度。
表 4 回归结果
变量 Ｒ＆D
lever
1. 0875＊＊＊
(4. 5954)
Lever^2
－ 2. 0559＊＊＊
(－ 7. 9849)
stkcon
－ 0. 1155
(－ 1. 2334)
director
0. 2924＊＊＊
(3. 7498)
institution
0. 2867＊＊＊
(4. 1637)
roa
2. 7685＊＊＊
(10. 3632)
sales
－ 0. 0495
(－ 1. 5628)
size
0. 8887＊＊＊
(64. 3002)
technology
0. 7805＊＊＊
(26. 9755)
pattern
0. 0043
(0. 1302)
_cons
－ 3. 4876＊＊＊
(－ 10. 9008)
N 7670
Ｒ2 0. 5167
adj. Ｒ2 0. 5148
F 272. 206
Prob ＞ F 0. 0000
注:括号内为 t 统计量，* 、＊＊、＊＊＊分别代表 10%水平显
著，5%水平显著，1%水平显著。
［参考文献］
［1］Bhagats． and I． Welch，Corporate Ｒesearch ＆ De-
velopment Investments International Comparisons［J］． Journal
of Accounting and Economics，1995，19(2 － 3):443 － 470．
［2］Billings，B． A．，and Y． Fried，The Effects of Taxes
and Organizational Variables on Ｒesearch and Development
Intensity［J］． Ｒ＆D Management，1999，29(3) :289 － 301．
［3］肖海莲，唐清泉，周美华． 负债对企业创新投资
模式的影响———基于 Ｒ＆D 异质性的实证研究［J］． 科研
管理，2014(10):77 － 85．
［4］温军，冯根福，刘志勇． 异质债务、企业规模与
Ｒ＆D投入［J］．金融研究，2011(1):167 － 181．
［5］赵自强，赵湘莲． 债务水平与公司研发投资决策
研究———对中国制造业上市公司的实证分析［J］．审计与
经济研究，2008(6):106 － 110．
［6］Jensen，M． C．，Meckling，W． H． ． Theory of the
Firm:Managerial Behavior，Agency Costs and Ownership
Structure［J］． Journal of Financial Economics，1976，3(4) :
305 － 360．
［7］Myers，S． C． ． Determinants of Corporate Borrow-
ing［J］． Journal of Financial Economics，1977，5(2) :147 －
175．
［8］卢馨，郑阳飞，李建明．融资约束对企业 Ｒ＆D 投
资的影响研究———来自中国高新技术上市公司的经验证
据［J］．会计研究，2013(5):51 － 58．
［9］马如飞，何涌． 债权人监督、负债融资与企业
Ｒ＆D投资———基于我国高科技上市公司的实证研
究［J］．工业技术经济，2015(7):137 － 144．
［10］易靖韬，张修平，王化成．企业异质性、高管过度
自信与企业创新绩效［J］． 南开管理评论，2015(6):101 －
112．
［11］文芳． 股权集中度、股权制衡与公司 Ｒ＆D 投
资———来自中国上市公司的经验证据［J］． 南方经济，
2008(4):41 － 52．
［12］任海云． 股权结构与企业 Ｒ＆D 投入关系的实
证研究———基于 A 股制造业上市公司的数据分析［J］．
中国软科学，2010(5):126 － 135．
［13］康华，王鲁平，王娜． 股权集中度、CEO 激励与
企业研发战略———来自我国上市公司的证据［J］． 软科
学，2011(10):17 － 26．
［14］王宇峰，左征婷，杨帆．机构投资者与上市公司
研发投入关系的实证研究［J］．中南财经政法大学学报，
2015(5):102 － 107．
［15］唐跃军，左晶晶．所有权性质、大股东治理与公
司创新［J］．金融研究，2014(6):177 － 192．
［16］唐清泉，巫岑． 银行业结构与企业创新活动的
融资约束［J］．金融研究，2015(7):116 － 134．
(责任编辑:郭丽春 蓝亮)
经贸管理
